









TEXTO PARA DISCUSSÃO N9 179





UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO
INSTITUTO DE ECONOMIA INDUSTRIAL
l




Estagiário: Alexildo Velozo Vaz
(*) Este texto foi elaborado a partir do trabalho de pesquisa sobre o
Sistema Financeiro de Habitação que tem o_apoio financeiro da Cai
xa Econômica Federal e recebeu contribuições dos professores Jor
ge Fiori, Galeno Tinoco Ferraz e Fernando Carlos G.Cerqueira Lima.
Desnecessário frisar, entretanto, que a responsabilidade das opi
niões emitidas são das pesquisadoras.
(**) Pesquisadora do lElAlFRl e professora da FEfiAlFRI.




ESTE TRABALHO FOI IMPRESSO NO
lEl, COM A COLABORAÇÃO O" ANPEC
E O APOIO FINANCEIRO PNPE
FEA - UFRJ 
BIBLIOTECA 
Data: 25) 44 1.88 
N.º Registro 020459 -9 
OFRy jet! 
TD 4/79 






Desempenho recente do Sistema Financeiro de 
Habitação / Lia Hasenclever e Solange Carrera.- 
Rio de Janeiro: UFRJ/IEI, 1988. 
42 p.; 2lcm. (Texto para Discussão. IEI/UFRJ; 
no 179). 
I. Sistema Financeiro de Habitação - SFH. 
II. Habitação e Poupança. III. Brasil - Politi- 
ca de. 
   
  
DESEMPENHO RECENTE DO SISTEMA FINANCEIRO DE HABITAÇÃO 
Introdução 
Em 1986 iniciou-se um trabalho de acompanhamento conjun 
tural do SFH, tendo como objetivo central melhor perceber as modi 
ficações que o Plano Cruzado traria sobre o Sistema e, principal- 
eres, sobre o desempenho das suas principais fontes de recursos, 
bem como de suas aplicações. 
Uma questão se sobrepunha às demais na ordem das mudan 
ças que a aplicação do Plano de Estabilização trariam para o SFH: 
a extinção da Correção Monetária. O SFH havia sido criado baseado 
na existência deste instrumento e certamente o seu fim traria re 
percussões tanto sobre a captação de seus recursos de poupança vo 
luntária quanto sobre suas aplicações e retornos. 
Alêm disso, o diagnôstico elaborado pelo Grupo de Traba 
lho, criado na Nova República e trazido a público em 1986, identi 
ficava problemas estruturais na operação do Sistema, sinalizando 
a necessidade de modificações institucionais urgentes. Particular 
mente grave era a constatação de que o atendimento de metas soci 
ais mais amplas na área de habitação e saneamento seriam impossi 
veis sem acriaçao de um banco de desenvolvimento. Este banco não 
se Jimitaria a atuar dentro de uma ôtica de débito e crédito, mas 
contaria com recursos orçamentârios para fazer investimentos soci 
ais atendendo parcelas da população que não puderam ser contempla 
das no âmbito do Sistema anterior. 
Entretanto, em novembro do mesmo ano o governo encontrou 
uma nova solução totalmente diversa e insuspeitada por várias ins 
tâncias decisórias do próprio governo e do SFH: a extinção do BNH 
e a divisão de suas funções entre a CEF, o Ministêrio 
da Fazenda 
na figura do CMN e do BACEN e o então Ministério do Desenvolvimen 
to Urbano. | y 
Em junho de 1987 um novo Plano de Estabilização trouxe 
outras questões para o SFIl agora reformulado e, finalmente, em no 
vembro de 1987 uma nova reestruturação ministerial retira a CEF 
do âmbito do Ministêrio da Fazenda, transferindo-a para o novo Mi 
nistério da Habitação e Urbanismo. As funções normativas do Sis
tema permaneceram, entretanto, sob responsabilidade do Ministério 
da Fazenda. 
Este conjunto de modificações, resultantes da 
dos dois Planos de Estabilização e das reformas 
não atacou, contudo, 
aplicação 
institucionais, 
a questão principal apontada pelo diagnôsti- 
co do grupo de trabalho, como poderã se constatar na leitura des 
te texto. Presentemente, a crise habitacional atinge um nivel de 
gravidade que & maior do que a Simples observação de que a popula 
ção vive e mora mal. Por um lado, a herança deixada pelo não aten 
dimento das metas sociais de habitação mostra-se muito pesada e o 
compromisso de se pagar esta divida social é imperativo. Por 




No presente texto Procurou-se apresentar uma visão ampla 
dos problemas enfrentados nos dois últimos anos pelo SFH, enfati- 
zando o desempenho dos seus recursos e das suas apliações e mos 
trando que persistem dois problemas centrais. De um lado, a quan 
tidade de regras existentes e que mudaram, constantemente, ao longo 
deste periodo denotam a fragilidade do Sistema Financeiro de Habi 
tação e a ausência de uma identificação institucional com objeti 
vos sociais definidos. Em raros momentos registrou-se manifesta- 
Ções articuladas das instituições componentes do Sistema em defe 
sa da necessidade do cumprimento de seu papel social: permitir, 
através de crêdito ou de repasse de recursos a fundo perdido, o 
acesso a habitação. Na verdade, o que se verificou foi a presen 
ça de lobbies de interesse particularizados através de uma ou mais 
demandas especificas quanto à necessidade de dilatação dos prazos 
de financiamento, redução da taxa de juros, aumento do valor do 
financiamento e outras. 
  




o papel do Sistema Financeiro Nacional com o fina n 
g 
ves 
entados de credito e malor par tic
ipaçao nos riscos dos 1n 
segm 
timentos de longo prazo. 
RR 
Nossas conclusões emanam, portanto, de hipo p 
períte 3 
em proble 
rf itamente comprovadas ao longo d
este trabalho: exist E 
E i o desenvolvi ' s que impedem o plen fu a serem resolvido mas estruturais 
edi j i lou icaã tora do crê to habitaciona i i ao enquanto promo mento da nstituiç 
repassa ora E cu 
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n T i F a nao foram tr tados e r bito do SFH mas Tue  
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aqui devido ao escopo do estudo. 
Pp do Plano Cruza
do sobre o SFH 
Impacto 
início de 1986, as previsões apontavam para uma pro No ini r 
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qa” acompanhado do aumento da massa salari
al e 
crescimento economico, 
O a E i i 
i fontes 
d Ss ario real médio, viabilizar
ia uma maior expansao das  
' i ava-se do Sistema. No que diz respeito ao ENH, esperav de recursos a 
incremento da arrecadação liquida do FGTS, 
assim como o Re tiens 
: financiamentos mediante uma maior capacidad
e RE Pensa ES 
Ns ados e Municípios, através da elevação da r
eceita tri 
e o am das COHABs e Cooperativas, pela redução pro 
Quanto ao SBPE, 
butária, mas 
ses e 
ênci nais. ressiva da inadimplenc a do
s mutuários fi 
g 
tivas eram, ao início do ano, igualmente favoráveis uma 
expectativa ' À Ê gia As R tação liquida das CP prosseguira com sinal positivo, 
vez que a cap S 
1985; e outubro de ii ' : desd aulatina devido à adoção do sub-reajustamento das 
a p 
e os indícios de inadimplência apresenta - 
vam uma qued 
restaçõed!) e a recuperaçã
o dos salarios. 
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E a 5 mutuáã fazer uma serie de concessao aos mut a . 4, o Governo passou à serao inadimplência. Nacuele 1 A tir de 1984, i “levados indices de inadim a. Nac 
De outro lado, o fato de que estamos atravessando um pe BI cids eum o intuito E E EE por (a) reajuste das prestaçoes e- 
E 
= 
i tada e Co Eos : base na 
aa a j ' . o ano as medidas ado an? jário imo: (b) reajustes com . as 
ensia conjuntural recessivo, apesar de aa indícios de recupe quivalente à 80% da a E Possibilidade de renegociação de dívi 
raçao a partir de 1984, leva a uma paralisação dos investimentos equivalência salarial; (c) ii concessão de bônus para novos adquiren- 
- + SA ç à 
= overno permi Ns qa 3 
em novas construções residenciais, impedindo que apenas o finan das. Em 1985, “o financiamento integral de imoveis; e adotou o RE ia 
o E dano oA ERES quando a UPC a E EE RE 
dn a 42% é O INPC de 224%, de julho a É 
rio. Adicionalmente as modificações constitucionais trazem novas o salário minimo de 2 
ciamento habitacional assegure a reativação do mercado imobilia- 
questões que poderão resolver em parte o problema das fontes de 
recursos do SFH com a criação do imposto sobre o patrimônio imo 
biliário, aumento da capacidade de gasto dos Estados e Municipios, 
mudanças na ênfase dos empreendimentos, buscando-se soluções par
W
 
+ rio vamente. O crescimento acelerado dos saques nas CP, que, no perio 
igui E ada do março/junho de 1986, apresentaram uma perda l q da acumulada 
gi ee Les a 
de recursos da ordem de Cz$ 50 bilhoes, voltando a registrar um: Contudo, a recuperação das fontes de capt ] so a au pend  raiar E e EEE 
: captação positiva, ain q 
ação de recursos 
do Sistema mostrou-se bastante reduzida em face da necessidade 
crescente de financiamento Por parte de construtores/incorporado- 
res e de mutuários finais, 
Tabela 1), foi a principal causa mas não a única da FRque ás ADA 
cidade de emprêstimos institucionais. Este comportamento desfavo- 
age tá ERRO rável da CP deveu-se à configuração dos seguintes fatores:
 a pre imobiliario desde 1985. 
: E ae sa 4 EEE 4 
ferência dos investidores por ativos reais; o aumento significati r   Apoôs a implantação do PC este descompasso entre o cresci mento da oferta e o da demanda de recursos para emprêstimos e 
nanciamentos habitacionais ampliou- 
15; da do consumo principalmente de bens duraveis; e, a reduçao vo ' 
fi 
li idez das CP com o retorno da periodicidade trimestral para o a õ iquide Se nao sô pelo fato de as fon 
Édito dos rendimentos. Apesar do governo ter assegurado apenas 
À 
crêdi 
tes de captação passarem a enfrent ar maiores obstáculos quanto & . E " ao! ãs CP, dentro do conjunto dos ativos financeiros, uma proteçao 
a o = 
EE) 
sua ecxpansao - à excessão do FGTS - 
) 
+ Como também pelo fato de o Plano de Estabilização ter modificado abruptamente as regras 
funcionamento da economia. O SFH, 
contra qualquer inflação futura, garantindo-lhe a remuneração de 
de 
em particular, sofreu intensa- 
mente os efeitos desta nova conjuntura 
6 ais correção monetária, esta medida não foi capaz de con $ta.a. m 
balançar os efeitos desfavoráveis trazidos pelos três fatores trabalai "uma vez que sua estrutura 
: foi crigida tendo como prê-requisito a instituição da co 
netaária. 
- = au é onadãe para a modesta recuperação da captação liquida ocor menci . rreção mo ida a partir de julho, contribuiu a Resolução nº 1.140 do CMN de rida 
A supressão deste mecanismo formal de indexação impli EAD ue autorizava a movimentação das contas de poupança nos 
cou alterações nas formas de correção das contas ativas e passi- 26.06.86, q 
imei trinta dias do trimestre corrido, aumentando o poder de Mãe do Sistema, FENCnoe problemas da ordem econômica e financeira a d CP frente a outros ativos financeiros com pra e itividade das a 
para o BNI e tambêm para os agentes do SBPE. 
competit . dE - o de resgate de sessenta dias. 
Cumpre destacar, que a extinção da correção 
E 
Uma outra causa da redução da capacidade de endividamen m 
monetária eliminou a possibilidade de ganhos financeiros que tanto 
ê 
condicio instituições financeiras foi o desempenho do retorno dos 
naram a canalização de recursos dos investidores para o mercado to das E lado, este foi afetado positivamente medi 
a E : E , = A 
E : tos. Por um r 
— 
financeiro, principalmente no período 1981-84. Após a implantação fi nanelanen 
ad rogressiva dos Índices de inadimplência, graças a 
: . ) Í 
do PC, com efeito, os investidores passaram a manifest ante a que p ar uma pre 
ferência nitida Por ativos reais como imóveis e terr 
houve 
(2) 
isiti indice de emprego. Por outro oder aquis vo e do n as. Com isto, melhora do P 
tudo, esta influência favorável foi praticamente anulada 
uma transferência maciça de recursos para o mercado imobi- Falo pentado É bre o fluxo de recursos advindo da diversi 
ada ; E 
j negativo so 
= 
liario, cuja expansão se deu de forma desordenada e volt pelo efeito g ada para 
belo s st riteri ta s ara a correçao das contas ativas epas ema d d c = 
construçoes no segmento de alto luxo pe 
dade e os ado do E de Preço de 
custo - obra por administração, em grande parte financiada 
investidor, 
à Do lado da estrutura ativa, O governo determinou o conge sivas. Pelo 
ente c uma d anciamentos t Onais por um ano preço O Et t das prestaçoes dos finan t habitaci 1 
untamen om e evaçao o q dos errenos lamento 
  
Es 
=. a caia d FGTS, os depositos em CP, as 
! ] ; ed Es 5 = : iz 
incipais fontes de recursos o à o : se 
te inchamento do mercado imobiliário reafirmou a tendência, ja (2) 0 sEm tem io A dêrias e retorno de aplicações. Pode-se ainda ci configurada ao final de 1985, de elevação acelerada do preço dos captações Enci i éstimo externos. O retorno dos e ias ernamentais e empres o À 
e a ao nict iesnahes a segunda maior fonte de recursos do ex 
a a os O FGTS. Em 1984 chegou mesmo a ser a principal fonte tendo paralisa a Ee oscilação da arrecadação liquida do FGTS provocada : pela E vis o da inviabilizou o direcio EEE econômica. Desde 1984, entretanto, vem-se adotando uma pratica de su 
imóveis e dos aluguéis, tendo em vista que a oferta de imóveis 
vos era restrita ao segmento de luxo. Por outro lado, a 
ção dos financiamentos do SFIl, desde 1985, 
- ecebimentos relativos a créditos concedidos e dilatação do pra 
namento da expansão do mercado e o estimulo que o aumento dos pre Pu as negociações. Em 1985, com a reativação econômica e de 
. - - zo residua aa i condições de amento dos be 
ços trouxe para novos investimentos para a produção de unidades pois, cm o PC verificou-se uma melhoria nas Ç pag e destinadas a classe média. 
i sei no entanto, os E ras inais - COHABs e Cooperativas recrudesceram, tan  
O ISRE se paia e Municipios, a medida em que nenhuma providência foi prol O principal efeito do Plano de Estabilização da cem relação a divida pública. sobre a ca pacidade de emprêstimo das instituições foi reduzi-la significati
apôs a sua conversão para cruzados, seaundo a média dos Gltimos 
três, seis ou doze meses - dependendo de os reajustes serem tri 
mestrais, semestrais ou anuais. As consequências negativas desta 
medida sobre o retorno dos financiamentos seriam agravadas duran- 
te o ano de 1987 pela vigência de taxas de inflação crescentes. 
Quanto à correção monetária dos saldos devedores de em 
préstimos, financiamentos e refinanciamentos do sistema, que até 
então efetivava-se no primeiro dia de cada trimestre civil, ficou 
estabelecido, pelo Decreto nº 93.951 de 25.03.86, O congelamento 
por um ano dessas dividas depois de uma correção pro-rata com ba 
se na data de assinatura de cada contrato. A adoção deste critê- 
rio para os saldos devedores e a aplicação da correção plena so 
bre os principais componentes do passivo do Sistemá?) configurou 
um prejuizo contábil para as entidades do SBPE e o BNH. Não se 
pode dizer, contudo, que o prejuízo efetivo tenha correspondido 
âquela desvalorização do saldo devedor, uma vez que a possibilida 
de de que grande parte das dividas constitutivas do ativo do sEH 
O fato de serem 
dividas de longo prazo permitiria, adicionalmente, 
do Sistema 
fossem saldadas no curto prazo é muito remota. 
que os agentes 
apropriassem as perdas apuradas em mais de um período 
contábil. Entretanto, contribuiram certamente para aumentar as 
incertezas quanto ao futuro e, consequentemente, reduzir oO ânimo 
das instituições para realizarem novas aplicações. 
No que diz respeito ao BNH, os impactos negativos sobre 
o retorno dos seus emprêstimos resultaram não apenas do fato de 
as prestações terem sido congeladas, mas tambêm das numerosas re 
negociações de dividas efetuadas principalmente junto aos Estados 
e Municípios, o que implicou a dilatação de prazos de carência ou 
de amortização. Com efeito, a acentuada perda de recursos do BNH 
nos itens relativos às ope 
rações de crêdito e, em particular, no item amortizações. 
após a implantação do PC concentrou-se 
Estas últimas, que chegaram a constituir, em 1984, a principal fonte de 
  
(3) Os recursos das CP e do FGTS foram corrigidos, após o PC, de acord variação integral da ORIN em janeiro e fevereiro (32,9%). 
devedores, a justificativa para a utilização do critério ro-rata para correção estava associada à identificação de um ganho extra auferido no sua 
Sab) pelos apntes financeiros ao corrigirem pela variação integral da DP a trimestre todos os saldos dos financiamentos, mesmo aqueles concedidos o 
final do trimestre. Com a reformulação do SEH, É mestre. Com a 1 Et, entretanto, o querno dec” diu atender as reivindicações das instituições de crédito do SBPE - 
O com a 
Quanto aos saldos 
do reajuste de 32,9% para os saldos dos emprêstimos para aquisição de edEa, 
própria, exceto nos casos de licuidação antecipada ou transferência casa 
dos devedores. de Ss al 
recursos do Banco com a crise então experim
entada pelo FGTS, passa 
ram a ocupar a terceira posição dentre as suas fontes d
e ass, 
desde 1985. O FGTS, por sua vez, voltou em 1986
 a ser a dia 
mais importante de recursos graças ao cmensimento 
E eus E 
ção líquida que já vinha se configurando desde o início da 
exmem 
são econômica que marcou o ano de 1985. O crescimento da aa
ptstds 
líquida deste Fundo, no entanto, não foi capaz de 
anular os sfpá 
tos desfavoráveis de outros fatores sobre A clpRasiac
o Rs Re 
timo do BNH. Além das perdas relativas as operaçõe
s de credito,os 
fatores que atuaram negativamente sobre a emiecadtos ME 
as do 
Banco foram: a redução dos recursos obtidos Et,
 FANBRE, de 
vido à queda de captação liquida das CP; a diminuição das t
ranate 
rências governamentais (FINSOCIAL, por i
d ea Ca 
da da rentabilidade das aplicações do BNH em titulos d
a divida pá 
e Ro forma, a ocorrência de uma série de fat
ores, Fesua. 
tantes da aplicação do Plano de Estabilizacao em 1986
, dg 
litou a confirmação das expectativas inicialmente fa
voráveis no 
que tange à recuperação progressiva do SFH. Torna
va-se, portanto, 
aadiá = mais inadiável a necessidade de ser ad
otado um aero 
das de curto prazo que nao apenas permitisse a recuperação 
pg a i tambêm vies incipais fontes de captação do Sistema, mas que tam  viesdas prince º o E 
formular as regras atuais para a concessao de financiamen sea re is É a 
j i a criaçao de um banco de desenvo i nais e promovesse T tos habitacio 
i i ional. vimento habitaci º 
A necessidade de se fazer uma profunda reformulação no 
do o governo criou, atravês do De desde 1985, quan Ç 
sFil era patente 
o 91.531 de 15.08.85, o GTR/SFH. Em seu relatório final, creto nº a 
/SFH propôs a adoção de medidas de carater estrutural, que 
o GTR/5EF sa 
pela redefinição dos papéis desempenhados pele MDU,. CNDU assavam E = . : P H. Estas seriam as instituições publicas destinadas a plane 
e BNH. Est 
e omover a execução de uma nova política habitac
ional e de 
jar pr 
o 
, Ivimento urbano, politica esta que estaria 
voltada priori 
desenvolvi 
te para o atendimento da população com renda inferior a tariament  
ê ári minimos. três salarios 
No 
tretanto, ao final de 1986, o governo escolheu um cami 
Entr , a 
lho. Pelo Jecre i r aquele grupo de traba i o sugerido po nho diverso d 
lei nº 2.291 de 21.11.86, o governo 
extinguiu o BNH. 
to-le ns s
Extincão do BNH e as Modificações do SFH 
Atravês do Decreto-lei nº 2.29] que extinguiu o BNH, co 
mo jã visto, e o Decreto nº 93.600 de 25. 11.86; se estabeleceu um 
novo quadro institucional. O CMN passou a exercer as atribuições, 
de ôrgão central do SFH e do SFS, ca 
bendo ao BACEN a fiscalização das entidades integrantes do siste- 
ma, e à CEF, 
atê entao inerentes ao BNH, 
sucessora dos direitos & obrigações do ENIH, a função 
de gestora do FGTS, FAHBRE e FUNDHAB, coordenadora e executora do 
PLANHAP e do PLANASA e operadora de crêdito no âmbito do setor ha 
bitacional, principalmente para as classes de menor renda. 
Ao MDU coube a formulação de propostas de política habi 
tacional e de desenvolvimento urbano, respeitar 
uma vez que a CEF, 
o CMN e o BACEN são instituições pertencentes ao MF, 
e estas deveriam 
as diretrizes da politica monetária e fiscal, 
ministério 
responsável pela execução destas políticas. 
Cabe observar que no Decreto no 93.600 não es Ã tava inclui do à que ôrgão caberia a gestão do revg!?) Outra dúvida, até mes mo dentro do governo, era em torno do valor do déficit deste Fun 
do. De qualquer forma, a perspectiva era de que o problema da 
seu déficit se agravaria a partir de 1990, quando começariam a 
vencer grande parte dos contratos com cláusula de cobertura do re 
siduo contratual pelo FCVS. 
Com as alterações no quadro institucional verificou-se a 
publicação de algumas medidas para regular o funcionameno do Sis 
implementa 
autorização para reabertura de 
depósitos em CP para pessoas juridicas; da 
sal- 
idade tri 
tema. No âmbito da captação de recursos as alterações 
das pelo CMN foram as seguintes: 
redução do Percentual 
recolhimento compulsório junto ao BACEN de 25% para 20% dos 
dos dos depósitos de poupançá?) e manutenção da Periodic 
(4) A criação do ECVS teve como objetivo cobrir os saldos residuais finais d contratos originados pelo fato de os saldos devedores serem reajustados o periodicidade diversa ao reajuste das prestações. Na época discutiu-so Com to a natureza deste fundo, que era encarado como um subsídio aos amas ao mentos habitacionais, e a propriedade do torná-lo aplicável a todos a tratos de financiamento sem distinção de faixas de renda. À Pressão os bre o FCVS aumentou a partir de 1984 quando o govemo passou a fazer ai e soes aos mutuários com o intuito de reduzir a inad CRS implência, como visto nota (1), tendo se agravado com o congelamento das prestações durante na 
(5) O encaixe compulsório de 25% sobre os depositos de poupança, mediante o Pc, 








feitos com base no rendimento das LBC no periodo, 
alem de uma 
ser 
taxa de juros de 1,5% a.t. (Res. nº 1.217 
do BACEN de 24.11.86). a e é 
i de 
As duas primeiras medidas buscaram ampliar a 
margem 
últi i ario ão do Sistema, enquanto a ima atuou em sentido contrario, captaça , is) 
Epa Ro
tribuindo para reduzir o poder de competitividade 
das C! contri r 
momento em que as taxas de juros de outros 
ativos o E 
mo os CDB, ainda estavam bastante elevadas. O 
reconhecimento a 
necessidade de aumentar a liquidez das CP para no
 expan 
são de sua captação liquida, levou as autoridades 
econômicas ass 
terminarem novamente O crêdito mensal d
os rendimentos dos e 
tos de poupança voluntária (Res. nº 1.236 do REGEN Re R
A ). 
Esta medida, somada ãà aceleração do processo
 inflacionário Em 
reduz a competitividade dos CDB)
 e às ameaças do rea de 
tabe 
lamento dos juros no mercado financeir
o, contribuiram Fe an 
eração da captação liquida dos depósitos em CP a 
partir de janei 
' de 1987 (ver Tabela 1 e Grafico 
1). 
Outro fator que favoreceu a competitividade das CP
 em r 
tê
 
laça demais operações financeiras frente a expecta
tiva de ace ão as . 
: E 
e 
leração inflacionária foi a prorrogação atê o mês de 
junho da re
o 
per . - z 
d a 
a ôsi nça através do maior indice de va depô tos de poupancç muneração dos 
jacão da LBC ou IPC (Decreto-lei nº 2.311 de 23.12.86). 
Mas Novas fontes de recursos que poderiam contribuir para am 
liação da margem de captação do SBPE, apesar de jã criadas, ain pliaça 
da não tinham sido objeto de regulamentação pelo CMN. Este é o an 
das letras hipotecárias, criadas pelo Decreto-lei nº 2.287 
caso da 
07.86, e o das Cadernetas de Poupança com taxas de juros flu 
de 23. e ' 
tes, criadas pelo Decreto-lei nº 2.288 de 23.07.86. 
tuan r 
e se referia às aplicações de recursos, ficou esta No qu 
ido, através da Res. nº 1.221 do BACEN, de 24.11.86, que do belecid , 
d recursos capta
dos atraves das ( 




t Ss ra fi nan
ci amentos habitac




i a uma t 
rê-fixada - % a.a. para
 mutuari- 
presti os r 
axa de juros pre 
2 
. 13% a.a. para os construtores com preço de venda equi 
os finais e ' 
10.000 OTN - e 10% para financiamentos, à taxa de juros lente a ê i a 
a do, aos adauirentes de mais alta renda. Dos 40% de 
recur 
per cado 
E E , aa tes, 203 destinam-se ao recolhimento compulsório e os 
sos restan ' 
outros 20% pode 
tema. Um ponto im 
m ser aplicadas livremente pelas entidades do Sis 
- “ pa 
portante a ressaltar & que neste periodo os recur
10 
sos captados pelos depósitos de Poupança são remuner ados a 6%a.a. 
e os depósitos feitos no BACEN a 8% a.a. Questionava-se, então, 
que estimulo as SCI teriam para aplicações habitacionais de longo 
prazo. 
Quanto as condições de financiamento do SFIl, ficou deter 
minado que os créditos para compra de imóveis até o valor de 
10.000 07 Ns deveriam ser concedidos a taxa de juros prê-fixadas. 
Mas o limite máximo de financiamento, equivalente a 80% do valor 
do imóvel, era de apenas 5.000 OTN, e a renda familiar exigida pa 
ra esse limite correspondia a 23 salario minimos. No entanto, a 
rápida evolução dos Preços dos imóveis a partir da excitação que 
caracterizou o mercado imobiliârio desde o lançamento do PC até o final de 1986, tornou este teto de financiamento desconectado da conjuntura de mercado, ao menos em alqumas ãreas anteriormente a- 
tendidas pelo Sistema. 
As opções de moradia, em termos de uma série de atribu- tos tais como tamanho e localização, tornaram-se mais 
a os mutuários de classe média que ingressaram no Sis 
partir deste momento. 
restritas par 
tema a 
Este fato fica mais evidente 
com a situação dos mutuários antigos, 
tomaram financiamentos em 1983, 
ao compararmos 
particularmente daqueles que 
quando o preço dos imóveis estava bastante baixo. 
Cabe ressaltar ue permaneceu ainda indefinido como ria feito o reajuste das prestações e também não havia 
se 
qualquer garantia de que o comprometimento inicial de renda do mutuârio se ria mantido atê o final do contrato. 
A indefinição de regras, no entanto, não so 
apenas aos financiamentos destinados à classe média 
tiu, sobretudo, 
restringiu 
mas persis - em relação às futuras diretrizes de u 
habitacional voltadas prioritariamente para a 
inferior a três salãrios mínimos. 
ma política 
População de renda 
Ainda não se havia esclarecido 
Sos do FCTS e do FANDRE, cela destes recursos iria direcionar Para programas habit na área de interesse social e qual o montante a ser 
programas de saneamento, 
como a CEF iria aplicar os recur À 
co  € Pp u 
que par 
aCionais 
aplicado em So para citar algumas questoes. Vale salientar que no periodo em que O BNH foi o destes fundos, 9 montante de recursos aplicados Para investimentos em habitações populares ficou muito acuêm da n j 





sos exigida para o pleno atendimento da demanda da
s Ep 
pobres da população. Este fenômeno deveu-se, RR quan e 
me ; 7 
captados atraves do FGTS apresen 
fato de cue o custo dos recursos ap 
a 
tava-se relativamente alto frente à taxa de juro
s cue p REA 
cobrar nos financiamentos destinados a uma parcela da 
populaç 
dotada de quase nenhuma capacidade de pagamento: 
] a 
Outro aspecto a ser observado e a E q er: 
tos de construção desde o PC, frente aos demais indices de pre 
ro As causas ia frequentemente apontadas seriam: es
cassez E 
e devido à incapacidade da oferta acompanhar o a
umento 
sumo, escassez de mão-de-obra e opção pelo mercado ex
terno. 
eh ainda, que grande parte dos materia
is de E 
ão são produzidos por oligopólios, deste modo os gos
pbaiadas en 
= a ampliar seu mark-up Ciantce de uma exrectativa de ac
eleração infla 
jonãári Gráfico 2). 
no cera inflacionária, verificada a partir de novem 
bro de 1986, contribuiu para a queda do valor dos imó
veis, euERE 
do-se o retornodos investimentos especulativos para aplica- 
ni no mercado financeiro de curtissimo prazo e a queda aa deman 
da por imóveis usados. Por outro lado, a elevada e de juros do 
mercado financeiro favoreceu as aplicaçoes SAnanGetE asa Haas nao 
o crédito para atividades produtivas. Desta forma, nao diego ex 
ectativa de retomada dos investimentos no setor de
 construçao e 
Eae já iniciadas anteriormente eram reprogramada
s, E E 
IN zos estendidos tendo em visto o elevado estoque de imóv
eis dis 
dis no mercado. Alêm disso, constata-se uma crise nas venda
s O imdie novos, associada à perda do poder ea da classe 
lia e à inexistência de financiamentos compati
vel com o valor 
imóvei rcado. 
= ea de locação tambêm se apresentav
a sm Ria 
to-lei nº 2.284 de 10.03.86, corrigiu os alugueis, conge 
pipi março de 1986 atê fevereiro de 1987. A Lei 7 Pa Re 
24.08.86, suspendeu a execução dos despe
jos, os prazos de aa .08.86, s º E 
ão e os processos de revisão de aluguel até 01.0
3.87, Em nda 
mente o Decreto-lei nº 2.322 estabeleceu cue o
s contratos de E 
a a poderiam ter cláusula de reajuste p
ela OTN e, no se de 
ee residencial, com periodicidade minima 
de 6 meses. Estes 
dd E i ão oficial : am a um descomnasso entre o indice de inflação of  fatos levar a
12 
que foi de 163,8% de abril de 1986 a abril de 1987, a alta de pre 
ço dos aluquêis para o mesmo periodo cue foi de 345,013 e o 
iustc permitido pelo governo baseado na variação d 
de Jur. 
rea- 
a OTN que foi 
As razões apontadas para a disparada de preços de aluguel 
no mercado são a escassez de Oferta de imóveis, devido ao desesti 
mulo à locação tendo em vista as normas de reajuste vigentes, e a 
perspectiva de um novo congelamento de preços. Entretanto, jã a 
partir de janeiro de 1987, verifica-se uma desaceleração no aumen 
to de preço dos aluguêis, atribuida ao fato de que os Proprietári 
os consideravam ter atingido o valor limite frente a capacidade de pagamentos dos prováveis inquilinos. 
O problema dos aluguéis, no entanto, 
dos durante o ano de 1987. Em maio, 
a ABADI e a FAMERJ, 
não seriam resolvi 
num seminário realizado entre 
apontou-se como principal causa para o proble 
últimas duas 
A FAMERJ atribuiu, ainda, a alta de preços do aluguel à especulação praticada pelos grandes locatãr os, 
ma da moradia de aluguel a inexistência nas 
decadas de programas habitacionais. 
i- 
estimulada pela falta de controle do governo e defendeu o ta belamento de aluguéis baseado em critérios de qualidade e disponi 
Já 
pr 
bilidade de infra-estrutura urbana na sua area de localização. 
a ABADI credita parte da alta de preços dos aluguéis à imprevis bilidade do processo inflacionário e se colocou contra o tabela mento pela dificuldade de delimitação de critérios. E 
Apesar da recuperação dos depósitos de poupançã*) 
da disponibilidade de recursos para aplicações h 
nais, se verificava um imobilismo por p 
É, por tanto, 
abitacio - 
arte dos agentes 
ros desde o PC, principalmente devido a falta de so 
problema do deficit potencial do FCVS, 
financei 
lução Para o 
jã citado anteriormente, 
Uma medida tomada no sentido de dinamizar os financiame ntos foi a criação de Caderneta de Poupança Vinculada (Res. no 1.298, do CMN 
habitacional de imóveis 
a em terre 
depositante desta modalidade receberia uma carta de 
de 26.03.87), para a concessão de crédito 
novos e usados, bem como construção de cas no próprio. O 
credito, com a qual teria direito a receber um financiamento apôs 36 meses, Não houve, no entanto, a reação esperada: apesar de os agentes se interessarem pela captação através desta modalidade de Poupança 
(6) A CEF, por exemplo, recuperou nos primeiros vinte dias de 1987 as perdas liquidas observadas em 1986, registr do mês de janeiro liquida posterior de Cz$ 4 bilhões (Gazeta Mercantil, 




ão se sentiam seguros em garantir o Financtanenco 
RSS sa 
. siena Por outro lado, os deposi
tantes nao a cer a 
o o Financiamento seria suficiente para adouirir
 o aaa SR 
viam se interessado no início do contrato de 
poupança em face s z 
oscilações de preço dos imoveis. pr 
E aa k 
A Caderneta de Poupança Pecúlio (Res. - 7 
na 
20.03.86), pela cual o depositante ga 
14 vo PRREO 
ao do imposto de renda, por sua vez, fem 
nao as ns al 
an possibilidade de reversão na paralisação do fi
nanciamer o 
as que diz respeito aos retornos de financiamento
, obser 
-se u s 
a o as E o Pp gui r jociai
 1 é 1pio de 1987 ra CEI rossegu a enego nc mm prince va aq r 
divi Ss 
icipios. 
id principalmente + em relaçao a Estados 
e Muni I 
. i a ntos
 os , ú relaçao a ampliacao da capacidade de p gamen  "om - ; 
e : 
mu tuar i i 
maio 
t ios j naiá ) uma medida mportante foi anunciad
a em ga : ; 
; = ias subse- 1987: a possibilidade de utilização, durante os 60 dias subse de é - 
de atê 80% do saldo da conta vinculada do FGTS para li quentes, e 
e : E E16] 
cuidar prestacoes em atraso. Caso o valor liberado fosse insufici 
j > n ' , 
; estante poderia ser pago a vista ou diluido ao longo e 
ente oO I 
| a 
Õ futuras. Outra medida datada de março de + estabe 
Pp õ * , 
Ç 1987 ta  restaçoes 
ao de taço bedeceria a s a i o pres çcoes atrasadas o mes ] i a tualizaç ecia que ” 
m stimular je reajuste das CP. Desta forma, procurava-se e i E ma regra d  a ; ne 
tuários a colocarem em dia suas dividas. os mu ac , 
1 eriodo abril/maio de 1987 ocorreu uma série de mod No p E 
e ca i j "uisiçao O fer ntes à legislacao de f nanciamentos para acuisiç ficaçoes re 
A Pp i i da dos agentes finan i ncipalmente a demani i v Ss atendendo r de imoveis, — 
i j m de 0s e -Q i i e P ma anteriores os uros era Ima i elas nor s 
1 t 
ceiros. 
i s nova timento da renda familiar de 35%. De acordo com a de comprome 
juros ntacão (Circular nº 1.161 do BACEN de 24.04.87) os ju e 
: : a a a ia 12% e o limite de comprometimento foi reduzido para 25%. passaram à 
i à 5 Saldos - lta da OTN para fixaçao dos sa 6 is tabeleceu-se a vo Além disso, es 
i à % dos
 recur- m PH & aplicaçao de 25% dos
 60% 
i oi ontos do SFH a 
ap 
dos f nanciamen 
I 
E ci c 
= ntes financeiros em imoveis usados. idos pelos age 
sos captac r 
2 is Feli Batista, 7 Conforme InromEição do presidente da ARECIºP, Luis Felipe Soares Bati (7) Conforme 1 4 imolênci ingi tal de 3 milhoes de mu E inadi p a atin a 9% do to nes ma em maio de e presa Freire, presidente da CEF, o aa 
ag be até maio de 1987 atingia C28 3 bilhões, dos cuaís €2$2 bi dos mutu 
1hões junto a CEF.
  . 
la 
Estas modificações obtiveram diferentes manifestações das 
- A ADEMI, | 
por exemplo, defendia a elevação do teto de financiamento 
associações de classe e instituições ligadas ao Sistema 
de | 
5.000 para 10.000 OTNs, e à manutenção dos juros em 10%. A ABADI, 
por sua vez, considerou as novas regras inadecuadas na medida em 
que não faziam distinção entre as condições de financi 
gundo as diferentes faixas de renda: em sua opinião as faixas de 
a mais elevadas poderiam ter um percentual de comprometimento 
maior. A ABECIP, 
rend 
principal representante dos agentes financeiros, 
não acreditou qJiue as novas medidas fossem capazes 
estimular a liberação de financiamentos, 
entretanto, 
de 
uma vez que não estebele 
Apresentou propostas de repactuação 5 saldo residual ao final do contrato com o mutuário assumindo a 
vida, e o estabelecimento de um cpé*) 





real durante o prazo de amortização. Além disso, 
a comprovação da renda e o Percentual de comprometi mento deveriam ficar por conta de quem concede o financiamento e não fixado por 
em sua opinião, 
am os agentes financeiros redirecionar Os 50% dos recursos 
resolução. Somente a adoção dessas medidas, fari 
capta dos em CP, depositados voluntariamente no BACEN, para o mercado imobiliário. 
O presidente do SICC considerou, a seu turno, que as no vas regras prejudicavam principalmente a classe média; na medida 
em que O comprometimento menor de renda Proporcionava um valor de 
financiamento menor e a obtenção de um imôvel de qu alificação 
ferior. in 
A ACRESP, finalmente, defendeu a separação e 
do privado e o segmento social do SFH. 
se vincular ao BACEN, 
ntre o merca 
O mercado Privado 4 
extinguindo-se o Plano de Equivalênc 
rial para as amortizações das prestações. 
deveria 
ia Sala 
Esta sô deveria Prevale cer para o segmento social, como forma de subsídio 1 
Sovernamental à habitação. 
Este quadro de insatisfações quanto àO mecanismo de Ei i 
pa 
nanciamento do SFH levou a permanência de soluções alternativa 
(8) O CES foi criado em 1969, juntamente com O Plano de ivalênci : , A grande novidade deste Plano foi a fixação do DERae SE prestação ECiAL, ria ecuivalente aquele estabelecido no entrato. Através da Etica que se CES, O sistema luscava compatibilizar a evolução das Prestações e Ro do 
dos devedores, de tal modo que esses último ç Os S Se anulassem ao final do DEE 
zo contratado ou apresentassem Pequenos residuos. A Criação do CES 5a q 
presentava uma tentativa do ENH de evitar o S ja re- acumulo de press 2 0es FCVS. Sobre q 
amento se- | 
  
15 
ra o financiamento habitacional. O sistema de condomínio 
A 
administração, conforme ja citado, turqamenie adotado 
a Eu 
j tinuou sendo a forma mais comum de contratação de Sri 
E 
este sistema o comprador assume O pagamento 
dos ensios eae 
o débito na entrega das chaves. Os imôveis sua
 i E 
ma, entretanto, estavam fora de alcance do poder 
aquisitivo 
+ Ps pi de aluguêis altos, dificuldades de E 
in 
financiamento pasa aquisição de casa própria am face 
ae o 
de entre o preço do imóvel e o teto de na 
E 
por parte dos agentes financeiros que preferiam FE E ad 
cursos captados no BACEN a empresta--los e 
taxas de in s 
centes o Plano Bresser & decretad
o. 
Impacto do Plano Bresser sobre o
 SFH 
O Decreto-lei nº 2.335 de junho de td pode ES a 
esumido: congelamento de preços, inclusive alugueis, apenas, 
o um vrazo maximo de 50 dias; criação do URP aa FE SIaSRE de 
= : salários, considerando como base a inflação pp, caleu 
[quiz c, dos três meses anteriores; flexibilização de pre 
e geo pela URP, a partir do têrmino do a emo ps 
E uéis reajustados pela legislação em vigor, e CMN adeptarãs 
as 
o para o mercado financeiro, e centralização das funçoes do 
itica monetária. 
ee E rr das CP não foi alterada - o maior 
fuasçê o. variação da LBC e o IPC, mais juros de a a.a. 
E “ulho seria fixada pela variação da LBC e a partir de 
SE e o IPC. Quanto à taxa de juros, a expectativa era de que pe 8 agosto 
À 
BACEN ari tinta do PC, uma vez que o 
; 
ítica monetá a fosse dis a polit m 
i cue os preços estivessem congelados, teria indepen- na medida em 
d ia- ent
anto i administrar a taxa da LBC. Pretendia-se, no j ência em a E Ê 
E 
taxa de juros real positiva para que nao houvesse espe ma tax : E manter uma 
m Ss i i i randes torues sendo assirl + nao havia previsao de g om e op cu açao Cc 
aci i Õ ivos i E em relação à composição das aplicaçoes em ativ f ses s ; modificações 
A do ao PB, em julho de 1987 foi divulgado O Plano de Alia Sair 
Hacroeconômico, cuja principal meta era o controle do dé Controle Ta
16 
ficit público. A política econômica desenvolvida em 1986, 
à exacerbação do déficit público e à realização de uma 
fiscal expansionista. A politica monetária, 
da economia permitida pelo PE; 
levou 
politica 
além da remonetização 
não deixou também de ser expansio- 
A alta nominal da taxa de juros impediu uma redução 
ficativa nos encargos do governo e, 
nista. 
signi 
ao mesmo tempo, foi responsáã- 
ampliação das incertezas, 
dos investimentos na ampliação da capacidade e desaceler 
nômica. A partir deste diagnóstico, 
vel por uma crise financeira, paralisia 
ação eco 
o Plano de Consistência Ha- croeconômica tenta retomar o controle da economia, deixando claro, contudo, que a conjuntura política seria fundamenta 1 para que as 
metas fossem atingidas. 
A implantação do segundo Plano de Estabilização trouxe diferentes impactos sobre o desempenho do SFH e do mercado imobi 
liário. Nuanto ao desempenho da cp, principal fonte de recursos 
do Sistema, observa-se que a captação liquida vinha sendo positi- va desde janeiro de 1987, mas com alterações no ritmo 
Apesar do PB ter anunciado que não modificari 
de remuneração da CP - 
LEC e o IPC - 
(ver Grafi- 
Co ul) 
a as regras 
maior Índice entre a taxa de variaça a política monetária que sinaliza a tax 
metodologia do IPC sofreram modificações. 
o da 
ada LBC e à 
Desta forma, Surgiram duvidas com referência a remuneração da CP aliada à e Xpectativa de grande movimento no mercado financeiro. Os Poupadores 
investir na CP somente no final de jun 
do a assegurar a variação integral da LBC. 
Preferiam 
ho, de mo 
aplicar no open e 
O CMN, entao, decreta em 15.06.87 a Res. nº 1.338, esta belecendo que a OTN seria atualizada, em julho de 1987, 
dimento produzido pela LBC no Deriodo de 1 à 30.06.87; 
de agosto pelo IPC. Os depósitos da CL, 
Pelo ren 
Sa partir 
FGTS e PIS/PASEP, 
Por seu turno, seriam atualizados em julho nelo mesmo indice da variação 
do valor nominal da OTN; e, à partir de agosto, pelo maior Índice 
entre a variação do valor nominal da OTN e a variação da LBC, 
A Resolução nº 1.343 do CMN, de 16.06.87, define a remu- 
neração dos depôsitos em CF feitos Cntre 17 0 30,06.87. cui base na variação da LBC no reriodo de trinta dias a partir da data do depósito. A partir deste crêdito passa a vigorar a fes no isa 
O objetivo perseguido, pelas Resoluções acima, foi fia 






nança em junho depósitos feitos em caderneta de poupanç um lado, aos 
ds c 
*muneraçao igual a taxa de var laçao da LBC 
e impedindo OI 
uma rem 
" Pp 
outro ado, € j 
ra por 
E: d ue os aplicadores transferissem recur
sos pa CP O 
ape . E 
o rendimento i dias O fato de aue se esperava um alt  enas trinta d 
. 
l as a licaçoes de curtissimo prazo foi lnc
apaz de Dr O ilho n Pp para 9 ç 
i s cadernetas de tanto, evasão de recursos aplicados na vocar, port: ' 
Ear s medidas seguiu-se uma extensa controvérsia entre 
3ACEN RM sobre a adequabilidade das gue picada 
ai ativas de inflação de junho e a condução da politica me 
ea Pp afirmava que haveria perda para os poupadores 
e a e ao na primeira quinzena de julho frente a 
a a = : ara as que venciam na segunda quinzena, no en 
pa di ba ra Tá o BACEN afirmava que haveria um ganho 
ia pa o ud no emita do semestre, baseado no fato que 
a is a sinalizaria taxa de juros reais garantindo  politica 
taxa ev Çç Ç filci- d ariação da LBC superaria a taxa de inflaçao ofi 
que a 
eço i i i s an ontados entre o nicio da segunda quinzena do [= os €C nos pr 
D ase di O com o PB, o IPC passou a ser calculado com b Alem sso, 
or e ter i cia o mino da pri meira quinzena do mes de referen r i o E terl 
e f 1 i j s nm ini- iciou os poupadores que teriam seus rendimento O neric que b 
A Tg ici ju li o volume de captação de no ini io de julho, apesar de, 
cont ntuado o as do SBPE ter demonstrado em declinio ace os nas recurs 
; ; 
s exn tivas de saque foram frustradas frente as estimativas a pectati 
À as CP deveriam apresentar em julho, apesar de, na se que de ganho 
en de ulho se verificar um aumento de saques atribui d a é gun a quinzg 
ili O rendimen a famil ar (ver Tabela 1). n a tação da renda do à complementaç 
j ficou em 8,91% e o IPC em 3,05% compensando o mês de 
RG gi foi de 18,61% e o IPC 26,06% (ver Tabe junho em que 
na nica ia depósitos em CP e,portanto, a disponibilida 
ar, E aplicações imobiliárias, conforme abordado E 
Bare spnna º resenta mais um bom indicador para a Então 
Ci O ?2B ao alterar as regras de remuneração da de novos empr : 
r oblemas pasa serem solucionados eles o ovos Pr u + entre 1 z CP o e “ E x 
a i ngelamen- a edito imobiliário e a poupança no periodo de cong des de cre 




to, a evolução do "rombo" do FCyvS bem como a questão de quem 
sumiria as responsabilidade e a necessidade de melhor adequar a 
regras do SFII. 
as 
Em 02.07.87, foi assinado O Decreto nº 94.548 estabele 
cendo que os contratos de financiamento imobiliârio celeb rados an tes do PC e que estivessem vinculados a UPC, voltassem a ser regi dos por esta unidade mantida a periodicidade prevista no contrato 
Por outro lado, a UPC seria utilizada pelo mesmo índice dos E depô sitos de CP. Tentava-se, 
= assim, evitar uma Persistência do dese- quilibrio financeiro decorrente do fato de grande parte dos passi 
pela variação da 
IPC. 
Por outro lado, o BACEN distribuiu nota à 
tindo que o mutuário não seria prejudicado com o re 
xação dos contratos pela UPC, 
vos das entidades financeiras serem atualizados 
OTN, Índice vinculado apenas ao comportamento do 
imprensa garan 
torno da inde 
uma vez que precaleceria o sa direito do mutuário optar pelo Plano de Equivalência Salarial sendo n E ' es te caso,0 residuo coberto pelo FCvS. A expectativa do governo Es 
- q: a 
e e a de que o déficit de ste Fundo não se ampliasse à medid 
inflação caisse permitindo maior adeau 
O SECOVI, entretanto, 
Decreto nº 94.548 no sentido de 




abilidade do cES. 
alertou os mutuários em relação ao 
que a remuneração eley pôósitos dem CP poderia representar um problema uma vez 
dos devedores seguissem o mesmo indice, 
ada aos de 
que os sal 
dificultando a rol ã 
ferir seus 
outrem. Isto porque o saldo do contrato poderia 
valor do imóvel no mercado, 
agem da a =á a divida de mutuários cue desejassem trans 
contrato para 
Ser superior ao 
uma vez cue a CP 
o 
seria remunerada por indices superiores ao da taxa de inflação. 
Em 30.07.87, foi publicado o Decreto-lei no 2 349 
duzindo os contratos de financiamento habitacio 
do FCVS. E atravês da Res. 
intro 
nal sem cobertura 
da mesma data, fi 
as condições de Financiamen- 
nº 1.361 e no 1.330, 
caram regulamentadas as aplicações e 
to conforme Quadros Resumos I e II, respectivamente. Vale a pena ressaltar que, com o fato de Somente 
OTN serem 
sô estariam sendo subsidiados emp 
faixa de renda baixa, isto &, 
ciamentos com valor inferior a 2.500 
sula do FCVS, 
finan 
cobertos Pela clãu 
rêstimos para à inferior a 2.500 or, O MDU q E efen 
oo 
deu a medida como mais justa, Porque estabelecia Nha 
= Princi- n aa a concessão de subsídio Como obrigatori de de aplicaçao de 25% dos recursos captados em C 9rieda 
CP em financiamen 





























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































   
21 
tos com valores inferiores a 2.500 OTN. Além disso, foram reaber 
tos os financiamentos para imóveis usados, considerados importan 
tes para a reativação do mercado imobiliário. 
Outro aspecto a ser destacado nas novas medidas & que, pe 
la primeira vez, se concedeu um tratamento diferenciado segundo a 
origem das fontes de recursos - financiamentos lastreados pelo 
FGTS e pelo SBPE. Os primeiros se destinariam à população de bai 
xa renda, teriam taxas de juros mais baixas, variando de acordo 
com o valor financiado, e o comprometimento de renda estaria vin 
culado a classe de renda familiar. Os segundos se destinariam aos 
segmentos de rendas média e altas teriam taxas de juros variando 
entre 11% e 12%, independente do valor financiado, e o comprometi 
mento de renda seria estabelecido pelo financiador. 
Como a Res. nº 1.361 do CMN não estabelece novas condi- 
ções quanto o prazo de financiamento e comprometimento de renda 
para emprêstimos lastreados em recursos do SBPE, ficam válidos as 
regras estabelecidas na Circular nº 1.178 do BACEN, de 04/06/87 
resumidas no quadro abaixo. 
NUADRO RESUMO III 
Valor Financiado (OIN) Prazo de Financiamento Comprometimento da 
  
(anos) Renda ($ da Renda 
Bruta) 
até 530 25 30 
de 531 a 2.500 20 30 
de 2.501 a 3.500 16 30 
de 3.501 a 5.000 15 35 
º Ainda no âmbito das legislações convêm assinalar que ape 
sar da CP Vinculada ter sido criada em março, foi regulamentada so 
mente em junho através da Circular nº 1.177 do BACEN de 04.06.87. 
Sounds estas regras o depósito minimo exigido para obtençao de 
crédito variaria de acordo com o valor do financiamento a ser con 
cedido, ampliando-se conforme crescesse este valor (ver quadro abaixo). 
QUADRO RESUMO IV 
“Valor do Ffinanciamento-VF Depósito minimo exigido . 
nc (OTN) (3 do VF) o 
atê 1.500 10 
de 1.501 a 2.250 20 de 2.251 a 3.500 30 
de 3:50] a 5.000 AN
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Através de informações veiculadas na imprensa verificou- 
se que a maioria das reivindicações das associações de classes fo 
ram atingidas pelas novas regulamentações, mas ainda permanecia 
uma certa insatisfação com o tratamento dado ao possivel residuo 
do saldo devedor. As expectativas de crescimento do resíduo ao fi 
nal do contrato perduraram Por que, segundo as novas regras, o 
saldo devedor seria corrigido mensalmente pelo mesmo indice da CP 
e as prestações pelo Índice de reajuste dos salários (Plano de 
Equivalência Salarial). 
Do lado das fontes de recursos operacionais, estimava-se 
apenas uma recuperação lenta devido ao quadro recessivo que se 
apresentava na época da decretação do PB. Mesmo com a estabiliza- 
ção da inflação, esperava-se uma perda salarial com o reajuste pe 
la URP e, consequentemente, um aumento da inadimplência. Além dis 
so, com referência à divida de Estados e Municípios verificava- 
se a possibilidade de atraso de pagametnos junto ao SFH ou mesmo 
dilatação de prazo de financiamento, uma vez gue o Plano de Con 
trole Macroeconômico previa a contenção de empréstimos a Estados 
e Municípios em 1,6% do PIB. 
O mercado imobiliário, por sua vez, nao conseguiu também 
através do Plano Bresser, afastar as expectativas sombrias em re 
lação ao nivel de emprego e renda, comportamento da inflação e 
descontrole do dêficit publico. Desta forma, não se verificou um 
clima de euforia em decorrência da aplicação deste Plano de Esta 
bilização, diferentemente do Plano Cruzado em 1986. 
Segundo dados da SECOVI, o mercado de venda de imóveis 
sofreu grande retração no início de 1987, o preço dos aluguéis 
apôs ter atingido enorme valorização, caiu em termos reais, em 
conseguência da queda do poder aquisitivo, apesar do acentuado cres 
cimento da procura. A indadeguação salârios/aluguéis, nor sua vez, 
não estimulava a construção de imóveis novos, paralizada hã prati 
camente cuatro anos, segundo informações da ABADI. 
A não liberação de financiamentos pelo SF e a rentabili 
dade elevada nas CP, gerando inseguraça aos agentes financeiros 
para empréstimos de longo prazo, podem ser apontadas como algumas 
causas que contribuiram para a manutenção da situação descrita aci 
ma. No entanto, como pano de fundo verifica-se a perda do poder 
aquisitivo da população, e a persistente ausência de uma política 





A regra de descongelamento de preços iniciada em setem- 
bro de 1987, previa distintos critérios no que diz respeito ao 
controle dos reajustes e Índices a serem adotados. Este procedi- 
mento indicava uma possível rearrumação nos preços relativos, a 
medida que os setores oligopolizados poderiam perder em relação 
a outros setores, ocasionando uma redução do preço de materiais 
de construção, por exemplo. 
Houve enorme polêmica no descongelamento dos aluguéis. A 
princípio se cogitava que deveriam ser reajustados pela URP, de 
pois pela OTN e, por fim, por uma OTN proporcional que considera- 
va a OTN congelada de Cz$ 106,40 multiplicada pela taxa de infla 
ção do periodo. Finalmente, decidiu-se pelo reajuste pela OTN con 
forme a Lei do Inquilinato vigente, e de acordo com a previsao 
inicial na ocasião da decretação do PB. Desta forma o preço dos 
alugueis subiram mais rapidamente que os salários indexados pela 
URP, e causaram forte pressão no IPC (ver Gráfico 4). 
A partir do descompasso da relação salários/aluguéis ve 
rificou-se um aumento das ações de despejo sendo os motivos mais 
alegados a sublocação e a falta de pagamento. O resultado tem si 
do um desestimulo cada vez maior em investimentos de imóveis para 
aluguel. A SECOVI afirmou, atravês do jornal, que no início da 
decada de 80, 33% dos imóveis construidos eram destinados à loca 
ção e em 1987, esse percentual teria caido para 2%. 
Em setembro de 1987, o Presidente Josê Sarney, enviou ao 
Congresso Nacional um projeto de lei que previa o reajuste dos 
aluguêis pela variação salarial, para as faixas de renda mais bai 
xa, e a liberação dos preços para imóveis de luxo. Na opiniao de 
várias pessoas, entretanto, o excesso de proteção legal ao ingui- 
lino inibe a construção de novas unidades ao invês de estimulá-las. 
A indústria de construção civil, embora os custos de cons 
trução, inclusive os juros estivessem mais alinhados à politica 
de preços e os contratos de crêdito estivessem vinculado a OTN |, 
também não apresentou Indices positivos de recuperação. Segundo a 
opinião dos próprios construtores a falta de interesse do governo 
em promover construção de novas habitacões, o desânimo gerado pe 
las novas regras do SF e a falta de uma política definida nara o 
setor público impediram a reativação do setor. 
Os esparsos investimentos realizados, concentravam-se na 
Zona Norte, no caso do Rio de Janeiro. Este fato, segundo a ADEMI,
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o 
pode ser explicado Porque o preço do imôvel na Zona £ul é inaces 
sivel à classe média e também Porque somente Financiamentos até 
2.500 OTN possuem cobertura do FCVS. 
Em setembro de 1987, o MDU, juntamente com a ADEMI, SECO 
VI, CRECI, ABECIP, COHABS, INOCOO"s, CBICC e SICC, propôs as se 
guintes medidas para estudos e posterior implementação no sentido 
de agilizar os financiamentos do SFH: 
a) criação de uma espécie de desconto da prestação dos novos mu tuários que adauirissem imóveis através da transferência de 
contratos antigos. A sugestão do desconto era de 254 no ' valor 
das prestações recalculadas, que seria financiado metade pelo Tesouro Nacional. A expectativa era de oue este novo encargo na a “ 
+ 
O aumentaria o "rombo" do FCVS pois a nova facilidade viabi- lizaria a rTecontratação de financiamentos antigos com base 
critérios mais adequados à novo conjuntura; 
em 
b) atualização da CP Vinculada com redução do prazo de carência e 
introdução de incentivos fiscais mais vantajosos do que a cP 
comum; 
c) afinidade dos indexadores da construção civil, pois se de um 
lado a lei estipula que os contratos de financiamento para cons 
trução de imóvel fosse corrigido pela OTN, de outro lado os 
construtores obtinham emprêstimos junto aos agentes com rea- 
justes semelhante ao da CP. 
Ainda com relação a propostas, cabe apresentar a suges- 
tao feita pelos empresários cariocas ao MDU, BACEN e CEF objeti- 
vando resolver o problema do "rombo" do FCVS. Este seria coberto 
basicamente pela reaplicação dos retornos dos investimentos, pela 
aplicação dos recursos da CP depositados no BACEN, e pela aplica- 
ção dos tributos federais (IPI e IR) gerados pela construção de 
moradias financiadas pelo SFH. O êxito da proposta dependeria da 
certeza de que os agentes financeiros continuariam reaplicando 
Seus retornos e seus novos recursos em habitação e que o governo 
federal aplicasse os recursos fiscais arrecadados no prôprio se- 




o lado dos agentes financeiros, as regras vigentes nao es timulavam novas contratações, 
das. 
nem havia controle efetivo do dire cionam ento de recursos do SBPE. Pelo lado do governo, acreditava- se que difici i ' ilmente seriam Feanlicados no setor habitação as re   
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ceitas fiscais advindas dele tendo em vista o elevado dificit pú 
blico e as pressões constantes a que estã sujeito o governo fede 
ral para repasses aos Estados e Municipios. 
A flexibilização de preços também ocasionou uma discus 
são a respeito do indexador financeiro adequado para os ativos fi 
nanceiros. Assim, o CMN determinou que a partir de 01/10/87 a in 
dexação dos ativos financeiros inclusive o saldo das CP,PIS/PASEP 
e FGTS seria feita pelo indice de variação da OTN segundo O BACEN. 
Como a OTN se reajustava pela variação do IPC os custos financei - 
ros das empresas estariam mais alinhadas a politica de preços. 
Esta medida permitiria que a LBC cumprisse somente a função de ti 
pico titulo de política monetária para a cual foi criado em junho 
de 1986. 
Em agosto de 1987, o CMN adotou uma série de medidas pa 
ra reduzir a liquidez da economia, elevando as taxas de juros e 
impedindo a explosão do consumo e a especulação com estoques, ga 
rantindo a competitividade das CP. Além disso, se pretendeu redi 
recionar o mercado financeiro para aplicações de longo prazo. Com 
relação ao SFH se reduziu de 8% para 78 a.a. a remuneração dos de 
pôósitos voluntários feitos no BACEN pela SCI (Resolução nº 1.374 
do BACEN, de 13.08.87). A decisão do BACEN em 04.08.87, de defe 
nir regras de saques dos depósitos voluntários dos agentes do SFH- 
5% mensais a partir de setembro de 1987 - pretendia compatibili - 
zar os dois objetivos conflitivos: aumentar o crédito e enxugar 
a liquidez. A autoridade monetária não tinha, no entanto,  nenlum 
mecanismo de controle dos saques e do direcionamento dos recursos 
sacados, não havendo como verificar se o objetivo estava sendo 
atingido. 
Pelo lado do controle do déficit público, que segundo o 
Plano Macroeconômico deveria passar de 6,2% do PIB para 3,5%, foi 
definida a redução dos emprêstimos e contenção da política salari 
al do setor público. A redução dos emprêstimos levou Estados e Hu 
nicípios a reverem seus programas na área de saneamento básico e 
habitação. Mas devido a pressões politicas por parte dos Municipi 
Os, Estados, Ministérios e empresas estatais, em 22.09.87, O CMN 
alterou as regras de contingenciamento de credito ao setor pabli- 
co, liberando operações realizadas dirctamente, ou por intermédio 
de agentes financeiros, pela CEF com o setor público a nível fede 
ral, estadual ou municipal.
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A partir de agosto a Cc? passou a ser reajustada pelo 
maior Índice entre a variação da OTN e da LBC, conforme dito ante 
riormente. Assim, em agosto, a CP foi remunerada em 8,9% e o IPC 
de 6,36% e, em setembro 7.98% e o IPC 5,68% (ver Tabela 2). Ape- sar destes resultados registrou-se uma captação liquida negativa. 
A explicação para tal desempenho advêm do fato de os pequenos pou padores sacarem e utilizarem os recursos em consumo de bens não duráveis e pagamento de dividas, enquanto que os grandes poupado- res transferiam seus depósitos para aplicaç ão no over ou fundo ao 
portador. 
Quanto à aplicação dos recursos do SBPE em operações imo biliárias esperadas após a publicação das medidas, já relaciona- das anteriormente, não se concretizaram mais uma vez. As explica ções mais prováveis Para O fato seriam o desestimulo, por do mercado imobiliário, 
parte 
em demandar créditos habitacionais frente à insegurança que pairava na conjuntura econômica e a inacessibi- lidade dos mutuários às condições de acesso ao financiamento devi do ao nivel de renda exigido. 
Na êpoca em que se iniciou a flexibilização dos preços o Índice de reajuste das prestações gero U uma certa polêmica. Assim, em 09.09.87, o BACEN divulgou a Circular nº 1.225 estabelecendo que os mutuários com contratos vinculados à equivalência salarial 
Cobrassem um rea- juste igual à variação do IPC, devendo exigir que se descontasse o reiduo salarial não Pago. Ficava resguardado O direito dos: 
não deviam permitir que os agentes financeiros 
mu tuários não beneficiados com Índice de reajustamento automaticode 
salário de obterem reajustes em sua prestação mensal em consona 
cia com seu efetivo aumento salarial. 
n- 
A partir de outubro observa-se o recrudescimento da úuifla 
e a incapacidade de controlar o déficit público. A perspec- tiva favorável, vista anteriormente, de estabilização dos rreços em função da competitividade dos setores liberados, controle dos oligopolizados e ausência de pressão de demanda cederam lugar a Perspectiva de estagflação, 
indefinições da Constituinte. Os empresãrios reagiam defensivamen te, enxugando custos e aumentando a 
ção 
contribuindo ainda negativamente as 
liquidez de seus ativos resul 
timentos produtivos e maior mo 
Pelo lado do governo, o congelamen às tarifas públicas e a aceleração da inflação le 
tando numa desaceleração dos inves 
vimento no mercado financeiro. 
to d 
varam ao au   
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mento de déficit público. 
Os únicos ativos ainda indexados pela URP eram os salãári 
os e alguns serviços, como escolas, por exemplo. Os demais agen 
tes econômicos indexavam seus preços à inflação corrente ou a 
perspectiva de inflação futura. Esse novo quadro era devido, na 
opinião da maioria dos observadores ,à falta de credibilidade da 
sociedade perante as medidas econômicas que vinham sendo adotadas. 
O único sinal positivo da conjuntura econômica global,no 
periodo, foi a boa safra agricola, indicando uma redução da taxa 
de inflação e possibilidade de sustentar o superávit comercial do 
setor externo. 
No quadro institucional ocorreu uma reforma ministerial, 
com o MDU modificando seu nome para Ministério da Habitação, Urba 
nismo e Meio Ambiente. O novo Ministro, Prisco Vianna, consequiu 
transferir a CEF para O HHU, fortalecendo seu Ministério. Este 
contaria agora com recursos para implementar uma política habita- 
cional, financiando os segmentos de renda medios e altos com re- 
cursos do FGTS e da CP. Havia ainda interesse em transferir a 
SEAC, Orgão do Ministério do Planejamento com um programa de habi 
tação popular para as famílias com renda inferior a dois salários 
minimos financiado com recursos do tesouro para o MHU. Desta for 
ma, poderia contemplar também o segmento de renda baixa no atendi 
mento de moradia. O Ministro, entretanto não conseguiu o seu in- 
tento. 
Quanto ao desempenho da CP verificou-se uma captação 11 
quida negativa em outubro e novembro de 1987, explicada pelo des- 
conhecimento em relação ao novo indexador (OTN), pela competitivi 
dade de outras aplicações como o over e CDB (ver Tabela 2) e pela 
queda dos salários reais. Em dezembro, porém, a captação liquida 
foi positiva e pode ser explicada, principalmente, pelo recebimen 
to do 139 salário, pela aceleração inflacionária e vela segurança 
que a CP oferecia em relação às taxas de inflação. 
Nuando em agosto, o governo decidiu pela Circularno 1.214 
que as SCI deveriam destinar parte de seu depôsitos voluntários 
junto ao BACEN à financiamentos habitacionais, determinou que caso 
houvesse retirada e não houvesse aplicação, os recursos deveriam 
retornar ao BACEN, porêm com taxas de remuneração inferiores. O 
Objetivo era obrigar as SCI a cumprirem o direcionamento que a Re 
solução nº 1.361 havia estabelecido.
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Em 22.10.87, o BACEN publica a Circular nº 1.241 suspen- 
dendo a obrigatoriedade da aplicação dos depósitos voluntários em 
financiamentos habitacionais, ficando mantida a exigência de apli 
car 25% dos recursos captados em CP 
2.500 or. 
em operações com valor atê 
O MHU estudava formas de maior acessibilidade do finan 
ciumento: reduzindo a taxa de juros, dilatando o prazo de pagamen 
to, e a separação definitiva entre o financiamento de habitação 
para baixa renda, da habitação para classe média. 
Quanto ao retorno dos financiamentos, a perspectiva é de um aumento da inadimplência devido à gueda do salãârio real e fato de os Estados e Municípios não terem soluci 
de suas dívidas. 
ao 
onado o problema 
Em novembro, o CMN resolveu através da Resolução nº 1.420, Prorrogar a Resolução nº 1.218, de 24.11.86, que beneficiava, com 
algum desconto, O mutuário que liquidasse antecipad amente seu con trato de financiamento, e também casos de transfer 
to. Esta medida visava reduzir o déficit potencial 
mitindo a redução do "rombo" do FCys. 
ência de contra 
do sistema,per 
As perspectivas de retomada de investimentos imobiliári- Os eram remotas, tendo em vista a incerteza Droveniente da conjun tura recessiva e da aceleração da taxa de in 
anteriormente. O 489 Encontro dos Em 
trução Civil realizado em novembro, 
flação, conforme dito 
Presários da Indústria de Cons 
em Salvador, concluiu que qual 
O deste mercado depende da 
acusado de estar utilizando recursos 
quer solução para vencer o imobilism 
vontade política do Governo, 
ria aos agentes financeiros), 
quanto à destinação de seus re 
de financiamento, 
a transferência do orçamento da CEF 
cursos e modificações nas condições de forma a melhor ajustã-las ao poder de compra dos salãrios. 
Nesse encontro, o Ministro Prisco Vianna previu a ção de um Conselho Nacional de Habita 
governo e da iniciativa privada, 
sões do sistema. Anunciou a reali 
cria- 
ção integrado Por órgãos do 
com objetivo de unificar as deci 
zação de estudos para concessão de inventivos fiscais e linhas de financiamento especiais para construção de imóveis para locação, e Para o engajamento dos go-   
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vernos estaduais e municinais nos programas habitacionais e de sa 
neamento por meio da destinação de recursos orçamentários. Concla 
mou a iniciativa privada a participar dos programas habitacionais 
de baixa renda e anunciou por fim, a regulamentação de um Conse - 
lho Curador para o FGTS. o 
Ao longo de 1987 a elevação desproporcional dos aluguéis 
- corrigidos pela OTN - frente aos salários, aumentou o interesse 
dos inquilinos em adquirir casa prôpria, renegociando com os pro 
prictários. Mas a abertura de financiamentos para imáveis usados 
não demonstrou ser satisfatória, uma vez que o prazo de carência 
exigido pela legislação inviabilizava este procedimento. 
Observa-se uma preocupação de todos ligados ao setor ha 
bitacional em procurar soluções para a questão da casa própria. 
Neste sentido, como foi visto anteriormente, manifestavam-se Os 
empresários atravês do Encontro realizado em Salvador, e autorida 
des governamentais pela palavra do Ministro Prisco Vianna. o 
Com relação às conclusões de financiamento, os empresári 
os defendem a redução da taxa de juros de 12% para 8% e a exten- 
são do prazo de financiamento de 15 para 20 anos , o que acarreta- 
ria numa redução de 27,5% no valor da prestação, e por outro lado, 
numa perda de 1,75% no spread do agente financeiro. º Ministro 
Prisco Vianna confirmou a importância da questão dos juros e do 
prazo assegurando que existem estudos no MHU a esse respeito. º 
presidente da CEF, Maurício Viotti, endossou as palavras do Minis 
tro reconhecendo que as atuais regras sao muito restritivas, con 
siderando que somente 30% da verba disponivel para financiamento 
de imóveis usados foi utilizada por falta de mutuário habilitado. 
A ABECIP considerava inaceitável a proposta de redução 
da taxa de juros e ampliação do prazo de financiamento, asseguran 
do que o problema habitacional & determinado pelo baixo poder aqui 
sitivo, e que a proposta de taxa de juros de 8% implicaria em pre 
juízos para os agentes financeiros que pagam 6% de remuneração a s 
ol AS SET 2 ad ” . . (9) As exigências para o financiamento de imoveis usados eram as seguintes: ? 
mutuário precisaria possuir em recursos próprios, no minimo, , º Na 
do financiamento, no caso deste ser atê 2.500 O do valor. o finan 
i 0 . Era Clamento, no caso deste ser entre 2.500 OW e 5. a cessã 
rio que o mutuário possuísse saldo médio em conta depoupança da instituir 
ção durante € meses, equivalente a, no minimo, 50% da parce ax gi Ns 
recursos próprios, ou saldo médio de 3 meses, equivalente a 
parcela.
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depósitos de CP, 1% para FGDLI e possuem custo operacional de 13 a 2%, sendo Seu spread de 2%. Deste modo propõe a redução das prestações atravês da diminuição dos custos de produção habitacio nal e eliminação das taxas cobradas em cartório o 
Conclusões 
caçoes institu cCionais e uma serie 
de decretos, resoluções e Circulares 
Entre tanto, todo este esforco foi incapaz de Promover sses entre os Construtores, os agentes finan ceir inci 
lros e o governo, Prin pais atores do Sistema Na opinião dos 
o desalinhamento dos preços re : ado de imóveis resumem as suas ara Os segundo Problema é o déficit do PCvs 
financeira das instituições q 
novas operações, levando- 
entretanto, o principal 
Porque aumenta não sô a fragilidade e crêdi Ê edito como também os riscos das as a adiar Suas dec s0es. Finalmente, o governo tsoes de novas aplica 
- + enfrentando de ordem financeira frente as rórtes CNS rangimentos 
. Comparando-se O desempenho rece do na dêcada de 70, observa- 
existência, naquela época, 
atores acima mencionados. 
do BNH, em 1964, 
ra e a criação das reforma financei- 
tativas puderam se tornar realidad Imobiliário estas expec 
e, Jarantindo-se O financiamen- 
to para a Construçao civil e também º 
a demanda efetiva t V d + a raves o   
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financiamento aos mutuários. O financiamento da divida pública |, 
por seu turno era garantido atravês da recente reforma tributária, 
lançamento de títulos de divida pública e disponibilidade de capi- 
tais no mercado financeiro internacional. Mais ainda, o prolonga - 
mento da existência de demanda efetiva, apôs a segunda metade da 
decada de 70, foi feito atravês de uma política de subsídios im 
plicitod. O reajustamento das prestações levava em conta um indi 
ce inferior ao adotado para a correção dos saldos devedores, resul 
tando num crescente compromisso para O FCVS. 
Desta forma, a inexistência hoje de uma expectativa favo 
rável para os investimentos imobiliários,a ausência de aplicações 
das instituições financeiras no financiamento à construção e à com 
pra de imóveis e o esgotamento da capacidade de financiamento do 
Estado impedem a dinamização do SFH. A solução para os problemas 
aqui apontados, entretanto, não serã alcançada apenas com modifica 
ções institucionais, decretos, resoluções e circulares. Pelo con- 
trário, depende em grande medida de uma nova formulação de politi- 
ca habitacional e da criação de novos financiamentos para viabili 
zã-la. Estes novos instrumentos devem fazer parte de uma reforma 
tributária e financeira mais ampla que tambêm serã capaz de devol 
ver a capacidade de gasto do Estado.
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ABREVIAÇÕES 
ABADI - Associação Brasileira de Administradores de Imóveis. 
ABECIP - Associação Brasileira de Entidades de Crédito Imobiliário 
e Poupança 
ADEM[ — Associação dos Dirigentes de Empresas do Mercado Imobiliã 
rio 
ACRESP - Associação das Empresas de Crédito Imobiliário 
ça de São Paulo 
e Poupan- 
BACEN - Banco Central 
BNH - Banco Nacional de Habitação 
CBICC -— Conselho Brasileiro das Indústrias de Construção Civil 
cBD - Certificado de Depósito Bancário 
CEF - Caixa Econômica Federal 
CES - Coeficiente de Eguivalência Salarial 
CMN - Conselho Monetário Nacional 
CNDU - Conselho Nacional de Desenvolvimento Urbano 
COHAB - Companhia de Habitação 
cp - Caderneta de Poupança 
CRECI - Conselho Regional dos Construtores de Imôveis 
FAHBRE - Fundo de Apoio à Produção de labita ções para a ?opulação de Baixa Renda 
FAMERJ - Federação das Associações de Morador es do Estado do Rio de Janeiro 
FCVS | - Fundo de Compensação de Variação Salarial 
FGTS - Fundo de Garantia Por Tempo de Serviço 
PENADI 
dominios 
FINSOCIAL - Fundo de Investimento Social 
FUNDHAB - Fundo de Assistência Habitacional   
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GTR/SFH - Grupo de Trabalho para Reformulação do Sistema Financei 
ro de Habitação 
IPC - Índice de Preços do Consumidor 
INOCOOP - Instituto Nacional de Crientação às Codperativas 
Pabtvacionais 
IPI - Imposto sobre Produtos Industrializados 
IR - Imposto de Renda 
LBC - Letras do Banco Central 
MDU - Ministério do Desenvolvimento Urbano 
MP - Ministêrio da Fazenda 
MHU - Ministério da Habitação e Urbanismo 
OTN - Obrigação do Tesouro Nacional 
PB - Plano Bresser 
PC - Plano Cruzado 
PIB - Produto Interno Bruto 
PIS/PASEP - Fundos de Participação 
PLANASA - Plano Nacional de Saneamento Básico 
PLANHAP -- Plano Nacional de Habitação Popular 
SBPE - Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimo 
SCI - Sociedade de Crédito Imobiliário 
SEAC - Secretaria Especial de Assuntos Comunitários 
SECOVI - Sindicato das Empresas de Compra, Venda, Administração 
e Locação de Imoveis 
SFH - Sistema Financeiro de Habitação 
SFs - Sistema Financeiro de Saneamento 
SICC - Sindicato das Indústrias de Construção Civil 
UPC - Unidade Padrão de Capital 








EVOLUCAD DOS SALDOS, DEPOSITOS E RETIRADAS EM CADERNETA DE POUPANCA 
EM Cz MIL EM DIN 
MESES SALDO (1)  DEPOSITOS RETIRADAS CAP, LIQ. SALDD(1) DEPOSITOS RETIRADAS CAP, LIQ. 
BOJAN  216,411,883 38,777,364 20,480,542 14,294,822 
FEV 258,905,685 J0,4B9,008 24,240,054  6,248,954 
Mr 302,686,706 21,826,208 53.874,62 (32,/048,400) 2884800 20513 506,348 (381,297) ABR 302, 129,066 15,600,682  33,306,250 (17,785,548)  2839,559 146403 349009 (166, 406) MAL 204,706,775  16,582,380 47,304,477 (702,00) 2.675,16 155.05 162,836 (6,787) JUN 284,051,679 22,588,039 26,372,780 (3,792,741)  2,669.659 212 DIB CAP ,B6A (35,646) JUL 286,093,578 26,607,615 20.997,94 S600,674 2688,849 259.072 197,349 52,729 AO 291,9681,014 21,905,228 17,487,987  AAf72M 2.743,94 205 87 144,368  4S,515 SET 296,654,876 23,668, 54 25,190,088 (1,484,839) 2,708, 110 202449  236,180 (19,739) 
TABELA 2 ouT Nim ne Ras 683,204 2,939,996  219,250  213,580 E NOV 34,901, 13,477 49,9BLOMA (1467527)  2,959,600 179, DEZ 315,381,2B6 24,5f2,55B 3U,904,409 (7APLOSI) DPM 110 es re Lt 
ir Mi A 
Un Soh 78098 44270746 26,745,160 17,525,577 3050 ALGO DSI HUM TUA (en 2) FEV 371,279,720 63,518,483 33,953,568 29,544,915 148971 596,98  JA9,LID 277846 
st) LEE! CP IPC 
der 460994295 S7,69L,393 34,154,360 23,597,030 2,538,975 317.666 100064 129.400 E SM Eles ABR 972396394 78,387,356 62,149,128 16,278,208 2,752,303  376.97 MMS MD rece MAIO 679 MA,MML 00,505,429  61,600,830 16,904,593 2.709.994 BM 244,95 75,497 13.10 11.0! 17.40 16.82 JUN 839,246,792 96,196,283 76,616,408 19,579,875 2.702.697 309,71 246728 69,053 E Bb 906 DO2L 43.0 
JUL 1.056,691,755 118,171,969 115,161,875  (4,989,906) 2.803.274 300,614 34,229 (19,645) a 296 LOS 150 1440 
AGO 1,243,141,239 91,413,536 116,288,273 (24,867,737) 3.991.687 242,05 07,8% (45.045) or 15.90 21.56 20.96 
SET 1,327, 108.195 109,318,604 117,909,614 (8,585,013) 3,389 612 227 293519 (24,972) NE eg 24.63 06 238 no (7 d2S BUT 053 120.556,42 130,808,624 (13,252,482)  3,259,789 269) 990 35,27 (31,218) MM AM JEM 16 260 
NOV 1,524 ,816,000 127,539,000 136,259,080 (8,720,008) 3.299.998 2577 2399 (18,84) + BL BL 345 
Dm Sp e Siena ISLA Or aaa mimo rr MAMA MO ES 60 BM s% BOJAN 2,042,157,000 231,770,000 184,529,000 47,241,000 3,421,042 388, 263 389, 1425 79,139 
hu 7.98 7.98 5.68 
FEV 2,374, 110,00 307,850,000 193,484,000 114,356,008 241,53) 442,68 270.494 84,437 E Em AS 9.7) DU tetaldo referente anmesianhendor, TT same cca saia ia Ri E o Ri D . 
Fonte: ABECIP JAN 16.84 16.05 47.09 16.51 
(1) Pos-Fixado, de primeira linha, com 
prazo de 6h dias 
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